
Il 2023 si sta dimostrando particolarmente ostico per gli investitori, dopo tre anni 
altrettanto complicati, a meno di non essere stati investiti solo nel Nasdaq. Gli 
elementi che hanno caratterizzato l’anno e che definiranno almeno parte del 
2024 sono:

• Tassi di interesse ai livelli più elevati degli ultimi 15 anni guidati da aspettative 
di crescita economica robusta e tassi di interesse alti per sempre

• Dopo la corsa al rialzo, il 2023 ha visto tuttavia una decisa regressione del 
tasso di inflazione. Nonostante la possibilità di una maggiore resistenza nei 
prossimi mesi, il trend inflattivo sembra essere al ribasso grazie agli effetti 
ritardati di alcuni sottocomponenti molto importanti

• Il mercato sta inoltre decisamente sovrastimando le prospettive 
congiunturali che si sono dimostrate resistenti solo grazie all’effetto “doping” 
dei sussidi nella pandemia e della politica monetaria estremamente 
accomodante. La festa è finita tuttavia e presto vedremo gli effetti negativi 
della politica monetaria globale più aggressiva degli ultimi decenni

• Il ciclo di restrizione monetaria è finito. I tassi reali si trovano ormai, in molti 
casi, al di sopra della crescita potenziale e sono in ogni caso incoerenti agli 
elevatissimi livelli di debito pubblico e privato dove è necessaria una crescita 
nominale alta, non anemica. Si sta scherzando con il fuoco

Le ultime settimane in particolare hanno visto uno dei rialzi più violenti dei tassi di 
interesse degli ultimi decenni e, così stando le cose, il 2023 rischia di essere il 
terzo anno di fila di rendimenti negativi nell’obbligazionario governativo (mai 
successo prima). Ciò nonostante, il nostro fondo Multi Income è rimasto particolarmente stabile realizzando, ad oggi, una 
performance superiore al 4% da inizio anno. Delle due l’una: o siamo alle soglie di un brusco rallentamento economico con spread 
in moderato allargamento ma tassi in netta discesa o la crescita (e i tassi) resteranno miracolosamente ai livelli attuali e le 
obbligazioni porteranno a casa in pieno il proprio carry, finalmente molto più “succoso” che in passato e ora molto competitivo 
con l’asset class azionaria. 

Il nostro fondo CB-Accent Lux Multi Income, con una storia di quasi cinque anni, gode in particolare delle seguenti caratteristiche:

• Una accurata bond selection che miscela solidità aziendale e redditività, con predilezione in particolare per il segmento BBB, 
con l’obiettivo di massimizzare il rapporto rendimento/scadenza

• Una elevata diversificazione settoriale e di emittente nella componente HY, selezionata per beneficiare di un ulteriore 
extra-rendimento

• Duration media inferiore a 4 anni, un basso rischio valutario ed un interessante YTM di 6%, con un rating medio BBB
• Una ripartizione ottimale e ragionata delle scadenze finali distribuite su vari anni in modo da sfruttare tutte le potenzialità della 

curva e catturare le occasioni di mercato
• Una elevata flessibilità e rapidità nell’adattarsi a mutate situazioni di mercato, variando dinamicamente le esposizioni lungo 

tutta la curva dei rating
• Una quota ponderata (massimo 10%) di Blue Chips azionarie ad alto dividendo che consente una discreta partecipazione a 

rialzi di mercato, ma senza mettere a repentaglio le caratteristiche di stabilità dell’asset class obbligazionaria
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